









Research on the Institutional
Innovation of the Open-up Fund Developed in China
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Abstract:This article probes into several issues of the risk of open-up fund developed in China at present by
combining its operational features and its institutional environment of security markets , and thinks that three insti-
tutional innovations should be made first if the open-up fund is developed at present:financing system , financial
derivation and fund rating.
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随着 2000年 10月《开放式证券投资基金试点办法》的颁布 ,有关开放式基金的话题也日益引起
人们的关注。开放式基金的推出 ,无疑是我国证券市场超常规培育机构投资者的又一重大举措 ,但在

























公司管理水平高 ,经营业绩好 ,则其对投资者的吸引力也就会不断增强 ,基金规模也就像“滚雪球”似
的不断增长 ,基金管理公司可收取更多的管理费 ,基金持有人也可获得较高的投资回报 ,实现双方的
“共羸” 。也正缘于此 ,开放式基金的推出能较好地发挥“储蓄———投资”的转化功能 ,比较好地解决证
券市场资金供给方面的问题。但另一方面 ,如果基金管理公司经营管理差 ,投资运作时不以基金持有
人利益最大化为原则 ,甚至损害基金持有人的利益 ,则其在广大投资者间就丧失赖以生存的基础———
信誉 ,其所管理的开放基金就可能面临被不断赎回 、清盘的危险 。
正是由于开放式基金具有可随时被基金持有人购买和赎回的特点 ,使得开放式基金的运作风险
要远大于封闭式基金 。开放式基金最主要的风险莫过于随时要应付基金持有人赎回要求的流动性风
险。我国股市经过数十年的发展 ,上市公司已经超过 1100家 ,证券市场市价总值占 GDP 的比重(国
民经济的证券化比率)也达到 50%左右 ,流通市值占GDP 的比重为 17%,但我国股市仍是一个新兴市





跌 ,进而又进一步加剧投资者的恐慌情绪 ,从而形成新一轮的恶性循环 ,更有甚者不排除有形成股灾 、
金融危机的可能 ,所有市场参与者的利益均受到损害 。因此 ,在开放式基金推出之际 ,必须对我国开
放式基金的运作环境进行客观分析 ,并相应的进行一些制度创新来满足开放式基金的运作要求。
二 、我国现阶段推出开放式基金的制度约束
理论上而言 ,开放式基金的推出是与开放程度较高 、规模较大 、流动性较强的证券市场联系在一




济学的观点来看 ,制度设计的重要功能在于合理界定权利边界 ,只有权利界限清楚 ,责任才能明确 ,才
能降低制度运行成本 ,减少外部效应 。但目前 ,投资基金各当事人的权利义务关系还仅是以《证券投
资基金管理暂行办法》来加以界定 ,并且该《暂行办法》主要是针对封闭式基金而言的 ,没有充分考虑
开放式基金的具体特点。基金持有人和基金管理人 、基金管理人和托管银行间从理论上而言 ,属于信




规模来看 ,目前我国证券市场共有上市公司 1100多家 ,流通市值 5万多亿 ,封闭式基金规模 800亿元
左右 ,在这种状况下就已经出现基金大规模交叉持股的现象 ,那么如果再推出总额为 200 ～ 300亿左
右的开放式基金 ,其不交叉持股几乎是不可能的 ,这样开放式基金大规模的交叉持股势必降低所持股
票的流动性 ,在开放式基金遇到基金持有人大规模赎回基金单位时 ,很易产生流动性危机 。其次从市
场结构而言 ,目前我国的投资基金仅能投资于 A股和国债 ,投资品种有限 。从美国和香港的情况看 ,
投资品种非常多 ,有股票基金 、混合基金 、债券基金 、市政债券基金 、货币市场基金等 ,并且其还可以在
全球范围内寻求投资机会 ,对比之下 ,使得事实上我们管理的基金面对的是单一市场风险 ,如果国内
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盘式操作来提升所管理基金的单位净值 ,而不是在风险和收益的结合中 ,寻找最佳平衡点 。运作开放
式基金如果沿用旧的封闭式基金的思路 ,势必引起开放式基金所持有股票的流动性大为降低 ,易引发
开放式基金的流动性危机 。况且 ,在基金发起设立时 ,其投资目标在其招股说明书中有明确规定的 ,
有的是成长型基金 ,有的是优化指数型基金 ,不同投资目标的基金其运作思路肯定会有很大的差异 ,
而如果单一用净值水平作为评价基金管理公司管理水平的硬性指标 ,明显带有不合理性 ,也易引发基
金管理公司间的恶性竞争 。另外 ,从基金评估机构而言 ,美国基金业的快速发展与基金评级机构的配
套发展也密不可分 ,当前美国基金评级机构与股票评级机构 、债券评级机构一起成为资本市场信用评









信贷。同时 ,为防止基金管理人从事信用贷款投资 ,可考虑对借款的用途和比例进行限制 ,如规定基
金借贷的最高限额为基金净资产的 10%,并且仅限于用于支付赎回申请的要求。由托管银行对基金
提供信贷支持 ,主要考虑到基金资产规模的大小和托管银行本身利益密切相关 ,基金的稳定经营对基
金托管人也是有利的 ,并且托管银行对基金资产状况最为了解 ,可以有效地对基金管理人进行监督 ,
保证借贷资金按规定用途使用 。
其次 ,在金融衍生产品创新方面 ,可考虑适时推出股票指数期货交易或国债期货交易。目前 ,由
于没有做空机制的存在 ,基金管理人就缺乏有效的规避市场风险的手段 ,在市场下跌时抛售股票更有
可能使基金陷入“净值下跌———赎回———净值进一步下跌”的恶性循环 ,引起市场指数的大幅波动 ,引
发投资者的抛售狂潮 ,使市场参与者各方的利益均受到损害 。因此 ,应尽快推出全国性的股票指数期











虑由全国证券业协会牵头 ,组成一个由管理层官员 、理论界经济学家 、海外同行人员组成的证券投资
基金业协会 ,独立地对基金的业绩做出综合评级 ,供投资人参与 。
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二是把下岗问题归罪于改革 。实际上 ,失业作为一种经济现象 ,从社会主义中国成立之初至
今一直存在 ,失业率上升不过是隐性失业转化为显性失业的结果 。改革非但不是引起失业的原
因 ,恰恰是减少失业 、实现充分就业的必然选择 。
三是把职工下岗归罪于科技进步 。随着科学技术日益进步 ,减少劳动需求 ,必然会加剧失
业 ,这确实是一个现实问题 ,但如果只看到科学技术发展带来某些部门失业 ,而看不到它创造新
的经济增长点 ,带动其他领域就业 ,那未免过于简单和轻率。
四是把职工下岗归罪于按常规增长的经济发展速度 。经济增长与就业的关系有个“度”的问
题 。经济增长太慢会直接影响就业岗位的增加 ,但经济增长过快 ,往往会事与愿违 。
五是不能正确对待失业利弊 。一定程度的失业 ,是现代社会经济发展不可避免的正常现象。
再就业人口的适度存在 ,对社会经济生活会产生积极 、重要的作用。但中国目前过量失业人口的
长期存在 ,对社会经济生活也会产生一定的消极影响 ,应正确对待。
(李品秀　整理)
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